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业绩略低于预期，减速机+维保未来稳增长 
投资评级：买入（维持） 
事件：公司发布 2016 年年报，营收 189.4 亿（-1.85%）、归母净

利14.5亿（-21%），扣非归母净利11.2亿（+49.2%）。公司拟向

全体股东每 10股派发现金红利 4.3元。 

投资要点 

 剥离亏损资产使得 2016年扣非归母净利高增长 
分业务看，电梯业务营收178.4 亿元，同比+2.38%，占营业收

入的比重为 94.2%；印刷包装业务营收1.6亿元，同比-78.46%，占
营业收入的比重为0.8%；液压机器业务营收1.4亿元，同比-64.75%，
占营业收入的比重为 0.7%；焊材业务营收1.7亿元，同比+4.47%，
占营业收入的比重为 0.9%；能源工程业务营收 2.1 亿元，同比
+2.04%，占营业收入的比重为1.1%。我们认为扣非归母净利大幅增
长主要原因是公司剥离旗下的亚华、紫光、申威达和光华及高斯国
际股权，剥离资产在 2015 年形成投资收益为 9.26 亿元(处置上海
光华 0.77 亿元+高斯国际 8.49 亿元)，导致 2015 年非经常性损益
的基数过高。 
 综合毛利率 21.95% ，是近十年新高 

2016年毛利率21.95%，同比+0.30pct。分业务看，电梯业务、
印刷包装业务、液压机器业务、焊材业务、能源工程业务的毛利率
分别是 22.33%，15.07%，7.40%，12.41%，7.93%，同比分别为
-0.19pct、+1.75pct，+2.48pct，-0.26pct，-0.30pct。可以看出，
印刷包装业务和液压机器业务毛利率的提高是综合毛利率提升的
主要因素，与资产剥离优化相关。2016年三项费用合计 9.26%，同
比 -2.33pct ， 其 中 销 售 、 管 理 、 财 务 费 用 率 同 比
-1.36/+0.63/+2.01pct，其中销售费用减少主要是由于本年合并范
围变动所致，管理费用减少主要是由于本年合并范围变动以及人员
关系补偿费用减少所致。 
 电梯行业龙头，业绩平稳增长，市场扩展顺利 

2016年公司在同万达、恒大等核心战略伙伴保持密切合作的同时，

加强对二、三线城市的核心及大项目的跟踪力度。新订单包括青岛

轻轨、贵安高铁、深圳地铁等轨道交通项目以及上海大宁金茂府等
大楼建设项目。我们认为公司在电梯行业长期的品牌积累的优势以

及合理的市场规划可以保证公司未来在电梯业务的可以保持平稳

增长。 

 延伸行业链条，维保服务成新增长点 
2016 年，上海三菱电梯安装、维保等服务业收入超过 45 亿元，占

营业收入的比例超过 25%。预计未来几年上海三菱电梯的服务业收

入将会保持稳定的增长。截止2016年 12月底，已在全国设立了超
过80家直属分支机构。《特种设备安全法》的颁布使得电梯维保市

场规模日益扩张，公司电梯保有量大、保养业务占有率高、自维保

率高，在未来电梯行业进入市场低增长甚至不增长的时代，优质的
维保服务将助力公司业绩的持续增长。 

 和纳博合作 RV减速机子公司已经投产，静待盈利 

2016年 5月，纳博精机的精密减速机产品已正式投入生产。预期产

能20万台/年，分两步进行，第一步 5条线，已经达到10万台/年
的产。2016年亏损 3138万元，预计 2017年有望盈利。 

 盈利预测与投资建议： 

公司是电梯行业龙头，预计 2017-2019 年 EPS 为 1.52/1.70/1.91
元，对应2017-2019年PE分别为 14/12/11倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：减速机新投产项目不及预期；电梯行业下滑。 
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股价走势 

 
市场数据 

收盘价（元）             21.21 

一年最高价/最低价   18.34/23.49 

市净率                     2.35 

流通 A股市值（百万元） 17106.0 
 
基础数据 

每股净资产（元）          9.01 

资产负债率               63.48 

总股本（百万股）       1022.74 

流通 A股（百万股）      806.50 
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财务预测表 

资产负债表（百万

元） 2016  2017E 2018E 2019E   利润表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E 

流动资产 26797.7  28183.0  30236.5  32410.9    营业收入 18938.6  19885.5  20879.8  21923.7  

  现金 13939.1  15401.7  16816.1  18369.0    营业成本 14781.0  15411.2  16181.8  16881.3  

  应收款项 2665.0  2887.5  3031.9  3183.4    营业税金及附加 148.3  159.1  146.2  153.5  

  存货 7388.0  6966.7  7315.1  7631.3    营业费用 689.8  696.0  626.4  657.7  

  其他 2805.6  2927.1  3073.5  3227.2    管理费用 1360.2  1405.4  1475.0  1548.0  

非流动资产 4943.3  4716.1  4274.9  3806.6    财务费用 -283.5  -278.0  -281.9  -307.9  

  长期股权投资 2191.9  2191.9  2191.9  2191.9    投资净收益 564.8  500.0  500.0  500.0  

  固定资产 1826.3  1612.4  1184.7  729.7    其他 -174.5  -286.6  -286.6  -286.6  

  无形资产 401.5  388.1  374.7  361.4    营业利润 2633.1  2705.2  2945.7  3204.5  

  其他 523.6  523.6  523.6  523.6    营业外净收支 124.6  100.0  100.0  100.0  

资产总计 31741.0  32899.1  34511.4  36217.5    利润总额 2757.7  2805.2  3045.7  3304.5  

流动负债 19748.5  20257.3  21159.4  22089.0    所得税费用 344.1  336.6  365.5  396.5  

  短期借款 29.6  0.0  0.0  0.0    少数股东损益 964.5  913.4  938.1  959.6  

  应付账款 1872.1  1688.9  1773.3  1850.0    

归属母公司净利

润  1449.1  1555.2  1742.1  1948.3  

  其他 17846.8  18568.4  19386.0  20239.0    EBIT 1971.0  2227.2  2463.8  2696.6  

非流动负债 402.1  402.1  402.1  402.1    EBITDA 2188.4  2431.1  2682.5  2923.3  

  长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0              

  其他 402.1  402.1  402.1  402.1    

重要财务与估值

指标 2016  2017E 2018E 2019E 

负债总计 20150.6  20659.4  21561.5  22491.1    每股收益(元) 1.42  1.52  1.70  1.91  

  少数股东权益 2375.9  2558.6  2746.2  2938.1    每股净资产(元) 9.01  9.47  9.98  10.55  

  归属母公司股东

权益 9214.6  9681.1  10203.8  10788.3    

发行在外股份 (百

万股） 1022.7  1022.7  1022.7  1022.7  

负债和股东权益总

计  31741.0  32899.1  34511.4  36217.5    ROIC(%) 19.5% 21.7% 26.1% 31.4% 

            ROE(%) 15.7% 16.1% 17.1% 18.1% 

现金流量表（百万

元） 2016  2017E 2018E 2019E   毛利率(%) 22.0% 22.5% 22.5% 23.0% 

经营活动现金流 1999.6  2653.4  2711.5  2975.1    EBIT Margin(%) 10.4% 11.2% 11.8% 12.3% 

投资活动现金流 599.0  -72.6  -77.6  -58.3    销售净利率(%) 7.7% 7.8% 8.3% 8.9% 

筹资活动现金流 -1166.6  -1118.2  -1219.5  -1363.8    资产负债率(%) 63.5% 62.8% 62.5% 62.1% 

现金净增加额 1445.7  1462.5  1414.4  1552.9    收入增长率(%) -1.9% 5.0% 5.0% 5.0% 

折旧和摊销 217.3  203.9  218.7  226.7    净利润增长率(%) -21.0% 7.3% 12.0% 11.8% 

资本开支 -18.2  -90.4  -77.6  -58.3    P/E 14.98  13.96  12.46  11.14  

营运资本变动 244.8  411.6  263.0  308.2    P/B 2.36  2.24  2.13  2.01  

企业自由现金流 2399.5  2485.0  2572.3  2849.5    EV/EBITDA 19.13  17.43  16.13  15.12  

数据来源：wind,东吴证券研究所 
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